









分である。さらに，モーゲージ担保証券 (mortgage-backed securities; MBS) が
資産担保証券 (asset-backed securities; ABS) の発行主体によって購入され，同
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(asset-backed commercial paper; ABCP) などの短期債券を発行して，マネー・マ


























実際に，欧州委員会 (European Commission) では危機後の中小企業金融の再
生プロセスにおいて証券化を重要な金融ツールとして位置づけている。２０１５
年には，欧州委員会と欧州投資銀行 (the EIB Group (the European Investment
Bank and European Investment Fund)) がジョイントで中小企業イニシアティブ
















National Mortgage Association) と，政府支援機関 (GSE: Government Sponsored
Enterprise) であるファニーメイ (FNMA: Federal National Mortgage Association)，







１） 証券化の歴史については遠藤 (1999) を参照。金銭債権の証券化は，１９７０年にジニーメイ，
１９７１年にフレディマックが，パススルー型（借り手が返済する元本・利子が，証券の持ち

















ーン担保証券化 (CMBS) が大きく後退する一方で，エージェンシー MBS はむ










２） アメリカの証券化の動向については，sifma (2016)，Culp and Forrester (2015) を参照。



















て，ABS 支援策として緊急経済安定化法 (Emergency Economic Stabilization Act
















７） 財務省が TARP (Troubled Asset Relief Program) から最大２００億ドルを拠出して損失をカバ
ーする。また，ニューヨーク連銀は，デフォルトした際に ABS（未払い金利を含む）を買
い取る特別目的会社 (TALF LLC) を設立した。



























８） アービトラージ型 CDO は，アレンジャー（CDO を組成する金融機関）が，SPV を使っ
て，適当な債券やローンを市場から購入することによって組成される。実績配当のエクイテ
ィ投資家が，原資産のポートフォリオの期待利回りとデットの利回り（Libor + α で固定等）
の差（レバレッジ）に着目し，このレバレッジに基づいて組成を行う CDO であるため，「ア
ービトラージ型」と呼称されている。CDO の仕組みについては小宮 (2003) を参照。




１０） Larsson (2013) を参照。































表２―１ リーマンショック前後における CLO 案件の特徴の比較
案件の特徴 CLO.10.（従来型） CLO.2.0.（新型）
AAA 格の劣後比率（対額面） ２２～２６％ ３５～４２％
AAA 格の額面のカバレッジ比率 １２５～１３５％ １５０～１７０％












































Secondary Market Outlook” によると，５５％の貸し手は７(a) プログラムの保証
部分を常時証券化するとしている。一方，非保証部分の証券化については否定
的であり，証券化した貸し手はわずか６％にすぎない１１）。保証部分の証券化の
１１） 直近における SAB７(a) の未保証部分を証券化した例としては，２０１２年１月の Newtek
Business Services.（２３，０００，０００ドル）と同年６月の Hana Financial.（２６，６００，０００ドル）があ
る。いずれもノンバンクであることから流動性の確保を目的として，証券化によって新規融
表２－２ SBA7(a)Secondary Market Guarantee Program の概要




 SBA 保証付きの証券化の際に，個別債権のレビューを SBA が行わない代わりに，オリジ
ネータが証券化した保証付き債券と同額の準備預金をすることを義務づけ














１３の証券化商品 (Middle Market CLOs) が組成され，２００１～２０１３年までの発行
残高は１９６億ドルに達している。Balance Sheet Financing CLOs と呼称される




１２） Wilcox (2011) を参照。
１３） 詳細については，Bray (2013) を参照。
図２―５ SAB 証券化発行残高の推移












































































１４） Marketplace Lender の明確な定義がある訳ではないが，Peer-to-Peer Lender とも呼ばれ，消
費者向け (P2P) と中小企業向け (P2B) など銀行から排除された層やニッチ市場を対象とした
多様な貸し手が存在している。大別するとオンラインを通じて自らが直接貸し付けるケース
(Direct Lender Model) と銀行から債権を買い取るケース (Platform Lender Model) がある。詳
細については，U.S. Department of the Treasury (2016), Milne and Parboteeah (2016) を参照。



















欧州 中 央 銀 行 (European Central Bank) の 集 計 デ ー タ (Financial vehicle







































図２―８ ヨーロッパ諸国における ABS の裏付け資産別にみた新規発行額の推移
（出所） sifma, AFME
２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５







































裏付け資産 対象資産額（１０億ドル） Downgraded（％） デフォルト（％）
ABS １７０ ２８．３ ０．０７
SME １０３ ４６．３ ０．５５
CDO ２８．９ ８８．９ ４１．０８
CMBS １６３．３ ６７．３ １０．６６
RMBS ７５６ ４０．２ ０．１４
全体平均 ２７５６．７ ３４．４ １．５８
アメリカ全体平均 ５８１４．５ ５８．５ １９．３
（注）２００７年 Q２～２０１４年 Q２の累積値
（出所） S&P (2014b)
２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５
retained（１０億ユーロ） １７５．７ ７１３．２ ３９９．３ ２８８．１ ２８７．９ １７０．９ １０４．８ １３８．８ １３２
placed（１０億ユーロ） ４１９．２ １０５５．５ ２４．７ ８９．３ ８８．９ ８７ ７５．９ ７８．２ ８１．４









































こうした状況を受けて，欧州投資銀行 (European Investment Bank) と欧州投
資基金 (European Investment Fund)１８）を軸に中小企業金融の円滑化を目的とし
１６） データ出所は BofA Merrill Lynch (2014)。




１８） EIF は EIB６２．１％，EU 委員会３０％，民間金融機関（２５機関）７．９％の共同出資によって
図表２―４ 国別にみた新規発行の Placed された証券化商品の比率の推移
（単位：％）
年 ペルギー フランス ドイツ イタリア オランダ ポルトガル スペイン イギリス
２００７ ９８．８ １００．０ １００．０ ６８．９ ５２．９ ６０．５ ５５．８ ７３．０
２００８ ０．０ ２４．８ ３２．１ １．４ １９．７ ０．０ ２．９ ６．４
２００９ ０．０ ０．０ ５．５ ０．０ ４．４ １７．８ １．０ ９．８
２０１０ １５．３ ３２．５ ７０．８ １９．９ １５．４ ０．０ ０．４ ４３．０
２０１１ ０．０ ２２．３ ５７．３ ４．４ １５．１ １．０ ８．７ ５４．３
２０１２ ０．０ ４１．７ ６４．８ ０．５ ２７．１ １０．５ ５．４ ７２．６





２０１３年には，欧州投資銀行と欧州投資基金が共同で ABS Initiative for SMEs
を創設し，メンザニントランシェ保証とシニアトランシェの買い取り支援を開
始している。また，同年に ERME (EIB Group Risk Enhancement Mandate) と欧
州投資基金の資本が増強され，EU SME Initiative の一環として欧州委員会が
運営する COSME (Competiveness of Enterprise and Small and Medium-sized
Enterprise) ファンドとジョイントで２０２０年まで証券化支援を行うことを決定
している１９）。具体的には，オプション１(A joint guarantee instrument) として，
欧州投資基金による中小企業向けの新規融資に対する８０％までの保証，オプ
ション２(A joint securitization instrument) として，欧州構造投資基金 (European




















１９） 詳細については Kraemer−Eis et.al. (2013) を参照。












OECD 内の金融機関へ，残り１０～２０％を SPC へ CDS により信用リスク移
転するというものである。Kfw の特徴はドイツ国内だけではなく，域内クロ
スオーバーに支援する点にある。しかし，リーマンショック後はシンセティッ
ク型の証券化ニーズは低迷し，２００８年に１件（Promise- I Mobility 2008-1，
オリジネーターは IKB Deutsche Industriebank），２０１２年に１件（Promise Neo




貯蓄銀行，州立銀行，信用組合など）は共同会社 (True Sale International (TSI)






























































２００５年に設立された SPVs (TSI Services GmbH)は，２０１１年１２月までに８０案
件を組成している。また，２０１０年には，オリジネーターによる適切な債権保有，
単純な商品構造（再証券化の禁止），情報開示の徹底と標準化されたレポート
作成などを規定した証券化の標準化ルール (Deutscher Verbriefungaatandard) を
導入した。
ドイツでは，２００４年に劣後ローン (Mezzanine Capital) の証券化が鞘取りや
特定債務者への集中リスクを回避する目的で組成されて以来，世界金融危機が
発生するまでに多くの平均格付け BBB-のミドルマーケット CLO が組成さ
れた。Franke and Julia (2007) は２００４～２００６年に組成された１０案件をサンプ
ルとして，相対的に低い貸付金利であるにもかかわらず，オリジネーター，投
資家双方にとって非常に魅力的な商品となっていると分析している。しかし，
資金調達型シンセティック (partially-funded synthetic CDOs) である CART1は
２０１３年までに裏付けとなる債権の７％がデフォルトするなどパフォーマンス
は不安定である。







ボ ン ド (Covered Bond)２２）を 発 行 し，IKB と Landesbank Baden-Wuerttemberg
２１） Fithc (2011) は，短期融資を原債権とした証券化はリファイナンスリスクが高くなること
から，その大きさはオリジネータの健全性に依存するとしている。
図表２―５ ドイツ銀行によるミドルマーケット CLO
案件名 GATE2004-1 GATE2005-1 GATE2006-2 CART1LTD
ポートフォリオ規模 １０億ユーロ １５億ユーロ ３００百万ユーロ １７億ユーロ
対象企業 中小企業 主に中小企業 中小企業 主に中小企業
満期 ５年 ７年 ５年 ８年
資産の平均格付け BBB− BBB− BB−/B+ BBB−














スペインでは中小企業向け支援を行う ICO (Instituto de Credito Oficial) によ
る証券化プログラム (FTPYMEs : Fondos de Tiulizacion de PYMEs) が発展の原


























































フランス イタリア ポルトガル スペイン
発行額 融資額 証券化比率 発行額 融資額 証券化比率 発行額 融資額 証券化比率 発行額 融資額 証券化比率
2007Q4 ４８ １８０，６７０ ０．０３ １，０６４ １８６，６９９ ０．５７ ２，１４０ ８３，６９３ ２．５６ ６６，９１８ ３９４，０００ １６．９８
2008Q4 ３６ １８９，２６１ ０．０２ １，４４２ １９０，６２８ ０．７６ ５，１１１ ９１，５７４ ５．５８ ７４，８６５ ３５７，０００ ２０．９７
2009Q4 ２３ １８９，７９４ ０．０１ ５，２０４ １９２，８５６ ２．７０ ４，５８９ ９２，４０６ ４．９７ ８２，２３９ ２６３，０００ ３１．２７
2010Q4 ２，７４４ １９９，８２８ １．３７ ５，０３２ ２０５，６３７ ２．４５ ８，４８０ ９０，９３９ ９．３２ ８５，７５７ ２１０，０００ ４０．８４
2011Q4 ２，５８３ ２１０，４１２ １．２３ １８，３１９ ２０１，６８２ ９．０８ １０，２７３ ８７，２１２ １１．７８ ８４，２７５ １７４，０００ ４８．４３
2012Q4 ３，１７２ ２１４，２６２ １．４８ ３１，８１９ １９８，４１５ １６．０４ ５，２２２ ７９，７２１ ６．５５ ５７，９０４ １４６，０００ ３９．６６
2013Q4 １，９４１ ２１６，９１９ ０．８９ ２９，００２ １９１，４２３ １５．１５ ５，２６０ ７３，３９３ ７．１７ ３７，６９４ １３４，０００ ２８．１３






図表２―１２ ヨーロッパにおける SMEsec の自己保有 (retained) 比率の推移
（出所） AFME, sifma
表２―６ EMEA (Europe, the Middle East and Africa) における SMEsec の特徴



































自己資本比率の改善を目的とした証券化 (regulatory capital arbitrage)，②資金調
達を目的とした証券化 (the need for new sources of funding)，③信用リスクの移
転を目的とした証券化 (the transfer of credit riskiness)，④経営効率性の改善や
新たな収益機会の獲得（資源の再配分）を目的とした証券化 (the improving of
efficiency ratios or profit opportunities) のおおよそ４点に大別できる。どのよう
な目的であれ証券化には一定のノウハウ蓄積が不可欠なので，公的支援がなけ
れば高い技術力を持つ（規模の大きな）金融機関でないと証券化の実施は難し
いと思われる (efficient financial contracting)。また，証券化市場が未成熟な段階
では，投資家に対する名声を確立しなければならないことから，安全資産のみ
を裏付け資産とし (the repeated games reputation)，市場が拡大していくなかで
リスク資産へとシフトしていくかもしれない。
Calomiris and Mason (2004) はアメリカの商業銀行によるカードローンの証
券化をサンプル（１９９６年）として regulatory capital arbitrage 仮説を支持してい
る２４）。Ambrose et.al. (2005) もアメリカの商業銀行によるモーゲージローンの
証券化（１９９５～９７年）をサンプルとして同様の結果を確認するとともに，証
券化の裏付けとなる債権がそれ以外の債権と比較して平均的に事後的なデフォ
図表２―１３ 販売された (Placed) SMEsec の国別比率 (2012)
（出所） Lloyds, ConceptABS













ルト率が低いという事実を受けて the repeated games reputation 仮説も支持して
いる。一方，Minton et.al. (2004) は，アメリカのノンバンクを含めたサンプル
（１９９３～２００２年）を用いて，資本力の強い金融機関ほど証券化比率が高いとし





～２００４年）とした Bannier and Hansel (2008) では，資産規模の大きい，流動性
資金不足（預貸率が高い，貸出伸び率が高い）の金融機関ほど証券化比率が高
いとして，regulatory capital arbitrage 仮説と the need for new sources of funding
仮説を支持するとともに，リスク指標 (gross interest income/gross outstanding)
が大きくなるほど証券化比率が高くなるとして the transfer of credit riskiness 仮




Martin-Oliver and Saurina (2007) はスペインの金融機関（商業銀行，貯蓄銀
行，信用組合）をサンプル（１９９６～２００６年）とした分析で，裏付け資産の形
態によって動機が異なるとして，RMBS では the need for new sources of funding
仮説，SMEsec では the need for new sources of funding 仮説をそれぞれ支持し
ている２６）。また，貯蓄銀行のみサンプル（１９９８～２００７）に限定した分析では，
efficient financial contracting 仮説，the need for new sources of funding 仮説に加
えて，不良債権比率が高い，信用リスクエクスポージャーが高い，パフォーマ
ンス (cost-to-income ratio) が低い金融機関ほど証券化比率が高いとして証券化
がリスク移転や経営改善目的で活用 (the transfer of credit riskiness 仮説，the
improving of efficiency ratios or profit opportunities 仮説）されている可能性を確
認している。Almazan et.al. (2015) は，同じサンプルを用いた実証研究によっ
２５） 小川 (2011) も同様の結果を得ている。Andreeve (2009) は大規模商業銀行（資産１０億ド
ル以上）とクレジットカード会社をサンプル（２００３～２００８年）として，資産規模が大きい，
資本力の強い金融機関ほど，かつクレジットカード会社ほど証券化比率が高いとしている。
































２７） 証券化が銀行の資本政策に与える影響については Loutskina (2010) 参照。
２８） 回答数５５機関（金融機関，サービサー）。詳細については Bearing Point (2010) 参照。
リーマンショック後の証券化市場と再生に向けた課題
― ―２４９








段階から Pennacchi (1988)，Gorton and Pennacchi (1995) によって指摘されてい
た問題である。Parlour and Plantin (2008) は容易に証券化できる金融機関は，
そうでない金融機関に比較して，売却した債権に対する事後的な審査インセン














の比較では，前者の方が高いとしている。Keys et.al. (2011) は，２００１～２００６年
に組成された MBS をサンプルに，実際に活用されていたクレジットスコア
(FICO Score２９）) のカットオフルール３０）に基づいて，証券化されたクレジットス
２９） Fair Issac Corporation によって作成されるローンの信用力を表す指数。
３０） Bubb and Kaufman (2014) は，クレジットスコアに関係なく証券化されていたことからク






プライム層については開示されている情報の少ない (low or no-documentation)






小川 (2011) はアメリカの商業銀行をサンプル（２００１年 Q2～２０１０年 Q1）と
して，証券化比率が高い銀行ほど貸出伸び率が高くなる一方で，事後的な不良
債権比率も有意に上昇するという関係を確認している。























３４） Carbo-Valverde et.al. (2011) はスペインの商業銀行，貯蓄銀行をサンプルとして同様の結果
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distribute model は社会厚生の観点からも望ましくないとして，集中管理 (a loan
trading/exchange with a clearinghouse) の必要性を提唱する３７）。
Benmelech et.al. (2012) も同様にアメリカにおいて組成された CLO をサンプ





を保有する skin in the game が逆選択やモラルハザードを抑止するうえで有効
を得ている。































ブ導入の意義や相互の関連性は考慮されていない。公庫 CLO や Kfw ではシ
ンセティック方式による証券化が多く組成されたという実態からすれば，証券






３８） Wang and Xia (2014) はアメリカの商業銀行によって組成された CLO の個別債権（BB~B
格付け）をサンプル（２０００～２００７年）として，同様の結論を得ている。






























を一部保持するよう義務づける規則 (risk retention rule, skin in the game) の導入
４０） 証券化が融資額を増大させるとした研究としては，Altunbas et.al. (2009), Loutskina (2011),


























４１） Demiroglu and James (2012) は，リスク保持は事後的な MBS のパフォーマンスを改善する



























けではない点を明らかにしている４６）。一方，Kiff and Kisser (2010) は，Fender

































２０１４年１２月に BCBS は「証券化商品の資本賦課枠組の見直し (Basel III
Document)」を，２０１５年７月に証券監督者国際機構 (IOSCO) とともに，「簡素
で，透明性が高く，比較可能な証券化商品と特定するための要件 (Capital
treatment for “simple, transparent and comparable (STC)” securitisations)」の最終
案を公表したのに続いて，２０１６年７月に証券化商品の取り扱いを含む最終規
則文書 (Revisions to the Securitisation Framework) を公表した。その内容は証券
化商品を，STC なもの（STC 証券化商品）とそれ以外のもの（非 STC 証券化
商品）に分類し，前者の資本賦課を軽減するというものである。適用は２０１８
年１月からで，具体的にはリスク・ウェイトの下限（フロア）は７％から引き


















































②表明・保証条項規則 (representation and warranties)，③デュー・ディリジェン
ス開示規則，④信用リスク保持規則である。
２０１４年８月に採択されたレギュレーション AB II (Asset-Backed Securities













るリスクが低いと認定された住宅ローン債権 (Qualified Residential Mortgage)
は規制の対象から除外し，その定義は定期的に見直すとした。
また，２０１４年９月には，バーゼル III の流動性規制である流動性カバレッジ
比率 (Liquidity Coverage Ratio) のアメリカにおける適用のための最終規則が公
表され，２０１５年１月から適用が開始されている４８）。証券化との関連で重要な
のは，算出の根拠となる分子の適格流動資産 (High-Quality Liquid Asset) の対
象範囲である。バーゼル III との違い，レベル 2B 資産のなかに SMEsec，カ
４８） 適用対象は，連結総資産２，５００億ドル以上の大手銀行であり，連結総資産５００億ドル以上
の銀行には修正 LCR が適用される。ノンバンクは規制の対象とならない。但し，ドッド＝





（３） 欧州連合 (European Union) の動向
欧州委員会 (European Commission) は２０１５年９月に資本市場同盟 (Capital
Markets Union) のアクションプランとともに，証券化に係るルールを規定する










するコミュニケーション」のなかで高品質な証券化 (High- quality securitization)
の必要性が指摘され，その優遇策が検討されてきた４９）。欧州金融市場協会
(Association for Financial Markets in Europe) も同年６月に「ヨーロッパのため
の高品質な証券化」と題する報告書を公表し，高品質な証券化について，①銀
行の所要自己資本の緩和，②保険会社のソルベンシーマージンの緩和，③流動
性カバレッジ (LCR) における適格流動性 (HQLA) としての扱いが，提言され
ている。高品質の定義は明確ではないが，パフォーマンスが良好で，裏付け資
産のデフォルト率が低いもので組成されている商品を指している。③は２０１４




(EBA, European Banking Authority) は証券化についての包括的な提言書を公表
４９）２０１４年５月に ECB は BoE (Bank of England) と共同で，高品質 (high quality) な証券化に
ついて規制上，特別な扱いを受けるようにするべきであると提言している。高品質 (high
quality) でシンプル (simple) な ABS のシニアトランシェは，国債に代替する高品質な担保に
なると指摘する。














の欧州フレームワークの創出 (laying down common rules on securitisation and



























































































































































銀行依存度の高い金融システム (Bank based system) では，債券市場や株式
市場の役割の大きい金融システム (Market based system) よりも証券化の果たす
役割は大きい。預金に支えられた伝統的な銀行融資では，経済のダイナミズム
に柔軟には対応できない一方で，状況に応じて金融システムを使い分けること
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